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分中，本文对 EVA 的基本理论概念做了介绍；对 EVA 估价法在企业并购价值
评估中应用的可行性进行了分析，引进了协同效应所产生的 EVA 的概念，创建
































Accompanying the international economic globalization trend, M&A (mergers and 
acquisitions) is becoming one of the key access for enterprises to allocate their 
resources, build their core competitive advantages, and realize their multi-product 
chain strategy. In this essay, the author conducts a comparative study of traditional 
theories and models on M&A valuation and introduces the EVA model. The author 
analyzes the virtues and defects of different means, and point out that all the 
traditional methods are not be able to access the M&A value since they are based on 
the accounting profit rather than economic profit concept. So the traditional valuation 
methods have the limitation to access the M&A economic profit and value, and can 
not lead to a right financial decision if ignoring the necessary economic value like 
“synergy ” concept. Based on the above theory, the author studied the EVA concept 
and valuation model, and proposed the improved EVA model for valuation of 
corporation. Finally, the author introduces the M&A case of SINOCHEM with 
Shandong Haihua Holding Company in details, with the aim to provide enterprises 
with a new valuation method. 
This essay is composed of four chapters as follows. 
In Chapter One, the author introduces the background and importance of the studies 
on M&A of enterprises. Besides, several main M&A valuation methods have been 
introduced. 
In the second chapter, three kinds of major methods are analyzed on basic principles, 
suitable conditions and individual limitation on applications. The most important 
defects for the traditional methods are ignoring the equity capital costs, and can not 
reflect the real value of M&A. 
In the third chapter, the author introduced the EVA concept and principles, analyzed 
the possibility of applying the EVA model for valuation of an enterprise, and suggests 
an improved EVA model by adding the synergy among related companies into the 
whole economic profit when assessing the value of an enterprise on the M&A 
business. 
In the forth chapter, the author tried to apply the improved EVA model to the case of 
M&A between SINOCHEM and Shandong Haihua Holding Company, seeks to 
realize the advantages of improved EVA model for the valuation of corporate 
compared with the traditional valuation methods. Also, the author studies the 
limitations of improved EVA model. 
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  1、第一次并购浪潮 
  随着工业革命的进行和资本主义由自由竞争阶段进入到垄断阶段，以及社会




  美国的并购活动，是随着 19 世纪 60 年代开始的工业化和证券市场的发展才
活跃起来的。在这一次并购浪潮（1898～1902 年），就有 2653 家企业被并购，

































  美国在第二次并购浪潮中，数量大大超过了第一次并购浪潮。在 1919 年至
1930 年间，有将近 19611 家公司被并购，涉及到公用事业、银行、制造业和采

















  3、第三次并购浪潮 
  这次并购浪潮发生在二次大战后，始于 20 世纪 50 年代的资本主义经济“繁
荣”时期，在 60 年代后期形成高潮。 
  英国的各类联合体和大多数行业通过混合并购日益集团化。这一时期，由于



















不小的作用。例如 1960 年成立了不列颠飞机公司；1966 年成立了产业重组公司，
以鼓励制造行业规模的合理化，而它所采用的形式往往是并购。 
在这个时期，美国同样也掀起了并购浪潮，仅在 60 年代，就有 12500 家企
业被并购，特别是在 60 年代末，达到了高潮，从 1967 年到 1969 年，被并购的









美国，这个时期涉及资产 100 万美元以上的并购中，80%以上是混合并购。 
4、第四次并购浪潮 
  自 20 世纪 70 年代中期，特别是在 80 年代，再一次掀起了并购浪潮。这次
并购的规模比以往任何时期都大。在 1985 年的并购高潮中，发生 3000 多起并购，



























跨国并购在这一时期也有了较大发展。80 年代后半叶和 90 年初，跨国并购
是资本主义国家资本输出的重要形式。 
5、第五次并购浪潮 
  第五次并购浪潮始于 1994 年,1997 年形成新的高潮。 
  这次并购浪潮已不受国界的限制，全球性的全球跨国公司得到很大的发展。
据联合国贸发会议《2000 年世界投资报告》统计，到 20 世纪末，全球跨国公司
已达 63459 家，其国外分支机构达 689520 家。跨国公司年生产总值已占世界国




































规模的重组提供了动力。全球 2007 年的企业并购金额达到创纪录的 4.38 万亿美






















以 2008 年二季度为例，中国并购市场共发生案例 169 起，数量环比增加









































被并购的企业破产清算价格为 8.94 亿美元，在 50%自有资金投资的情况下，投
资内部报酬率为 12.95%； 
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